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가상자산 투자요인에 대한 연구

Study on virtual asset investment factors

김상목*, 양창규**, 이신복***

Kim Sang-Mok*, Yang Chang-Gyu**, Lee Sin-Bok***

요 약 가상자산에 대한 연구는 가상자산의 도입을 위한 정책마련 또는 법률제정이나 가상자산 운영기술에 대해 주로

관심을 가졌으나, 이 연구는 가장자산 투자자들이 투자의사결정 시 중요하게 고민하고 있는 투자요인을 제시하여 가

상자산 투자자들에 실질적으로 도움이 되는 연구결과를 도출해 내었다. 연구결과에 따르면 (1) 가상자산 투자자들은

가상자산의 시장성과 경쟁우위와 같은 비즈니스 모델을 가장 중요한 요인으로 생각하고, (2) 가상자산 투자 시 객관

적으로 판단 할 수 있는 요인에 대한 관심이 높다는 점을 확인하였다. 이 연구결과는 가상자산 투자자들이 가상자산

에 대해 객관적인 판단이 가능한 다양한 판단요인 발굴과 객관성 있는 투자정보 제공이 가능한 가상자산 거래시장환

경이 마련되어야 하고, 핵심기술을 활용한 가상자산 비즈니스가 지속적으로 성장할 수 있도록 해주는 다양한 정책지

원이 필요하다는 점을 시사한다.

주요어 : 가상자산, 블록체인, AHP, 가상화폐

Abstract Research on virtual assets has been mainly interested in policy preparation or legislation for the 
introduction of virtual assets, or virtual asset operation technology, but this study presents investment factors that 
most asset investors consider important when making investment decisions. By doing so, we came up with 
research results that are practically helpful to virtual asset investors. According to the research results, (1) 
virtual asset investors consider business models such as marketability and competitive advantage of virtual assets 
as the most important factors, and (2) are highly interested in factors that can be objectively judged when 
investing in virtual assets. The results of this study suggest that a virtual asset trading market environment that 
can provide objective investment information and discover various judgment factors that enable virtual asset 
investors to objectively judge virtual assets should be prepared, and that virtual asset businesses using core 
technologies will continue to grow. This suggests that a variety of policy support is needed to enable this.

Key words :  Virtual Asset, Block Chain, AHP, Cryptocurrency
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Ⅰ. 서 론

여러 선진국가들이 가상자산에 대한 정책개발을 통

해 제도권에 있는 실물자산처럼 사회경제적으로 활용

하기 위해 지속적으로 노력해왔고, 최근 한국에서도

가상자산의 제도권 정착을 위한 정책개발 및 관리감독

방안 마련에 대한 관심이 높아지고 있다. 가상자산시

장에는 다양한 비즈니스 모델이 존재하고, 다양한 가

상자산 유형이 있다[18, 22]. 특히, 비트코인 광풍을 통

해 알고 있는 가상화폐 등이 널리 알려진 가상자산의

한 유형이다. 2008년 비트코인의 창시자인 ‘사토시 나

카모토’에 의해 공개된 후 가상자산시장의 핵심인 블

록체인기술을 활용하여 거래내역을 기록한 거래원장을

다수에게 분산하는 분산원장 기술을 통해 가상자산을

활용한 비즈니스 모델을 큰 폭으로 넓혔다. 따라서, 가

상자산은 전 세계적으로 관심을 받고 있는 실정이다

[11]. 한국의 경우 정부정책을 통해 최근에 가상자산에

대해 법률적으로 정의되는 수준으로 진척되고 있는데,

가상화폐의 경우 정부가 이를 화폐로 인정하지 않기

위해 화폐라는 표현을 쓰지 않고, 2021년 3월 특정금융

정보법을 통해 경제적인 가치를 지니고 있고 전자적으

로 이전 또는 거래될 수 있는 전자적 증표라고 가상자

산이 정의되었다[9]. 즉, 가상자산에 대한 정부정책이

나 법률제정 등을 통해 앞으로 실물자산에 대한 적용

또는 독자적인 개발을 통해 다양한 비즈니스 모델이

출현할 것이고, 이러한 가상자산 또는 가상자산 기술

활용에 대한 투자수요 증대는 물론 올바른 투자정보제

공 및 거래에 대한 연구도 필요한 실정이다. 이에 가상

자산에 대한 관심증대와 함께 여러 가상자산이 등장하

기 시작하였고, 가상자산투자에 대한 관심을 가지는

개인과 기업들이 많아지면서 가상화폐의 안전한 거래

를 목적으로 하는 가상화폐거래소들도 함께 생겨나기

시작했다[23]. 국내에만 해도 40여개 이상의 가상화폐

거래소가 운영 중에 있고 시장초기에는 빗썸이 가입자

점유율이나 전체거래측면에서 1위를 유지하였으나, 현

지 업비트가 1위로 올라서 있는 상황이다[6]. 즉, 가상

자산에 대한 투자자들의 관심이 높아지고 있기 때문에

관련 정보수집이 용이해지고, 현재 이용하고 있는 가

상화폐거래소에 대한 만족 또는 불만족에 따라 투자자

들이 자신의 니즈에 맞는 가상화폐거래소를 찾아 이동

하고 있는 것이다. 가상자산 투자의 객관성 확보를 위

해 가상화폐에 대한 다양한 투자정보를 제공하는 기업

들도 생겨나고 있다. 가상자산에 대해 항목별 평가요

인을 설정하고 이 평가요인에 따른 객관적인 평가자료

를 제공하여, 가상자산에 투자하고자 하는 투자자들과

기업들이 이미지 또는 소문과 같은 주관적인 지표에

근거한 묻지마 투자가 아닌 보다 객관성 있는 정보를

활용하여 실물자산 투자에 준하는 형태의 투자환경을

제공하기 위한 노력도 찾을 수 있다[2, 25]. 이처럼 가

상자산은 가상화폐로 출발하였지만 정부정책에 의해

가상자산이라는 공식적인 명칭을 얻었고, 가상자산에

대한 정부정책이나 투자자들이 실물자산에 준하는 투

자원칙을 세우고 지켜나가고자 하는 사회적 분위기가

형성되면서, 가상자산 투자의사에 영향을 미치는 여러

요인에 대한 관심도 높아지고 있다.

그러나, 그 동안의 가상자산에 대한 연구는 주로 블

록체인이나 분산원장 등 기술적인 측면이나 법제도의

정비와 정착이라는 정책측면의 연구가 주류를 이뤘다.

즉, 가상자산의 핵심기술과 정책적 노력에 대한 많은

연구를 통해 사회적으로 가상자산의 가능성이나 비즈

니스 모델에 대한 긍정적인 인식이 생겨났으나, 실제

가상자산 투자자들이 고려해야 하는 투자요인에 대한

궁금증을 해소하기 위한 연구는 부족한 실정이다. 따

라서, 본 연구는 최근 실물자산과 함께 제도권으로 진

입하고 있는 가상자산에 대한 투자요인에 주된 관심을

가진다. 즉, 블록체인 평가기준를 활용하여, 각 요인들

이 투자자들의 의사결정에 미치는 영향을 살펴보는데

목적이 있다. 이를 통해 가상자산 투자자들의 투자성

향을 확인하여, 급격하게 성장하고 있는 가상자산 투

자에 관심이 있는 투자자들과 가상자산관련 기업들 또

는 정책결정권자들이 활용할 수 있는 시의성 있는 시

사점을 제시하고자 한다. 또한, 본 연구를 통해 도출한

시사점은 가상자산에 대한 투자요인을 더 명확하게 정

의할 수 있도록 하여, 가상자산에 투자하고자 하는 투

자자들과 기업에게도 투자에 대한 적정성을 명확하게

판단하는데 활용될 수 있을 것으로 판단되어 진다.

Ⅱ. 이론적 배경

1. 가상자산

가상자산에 대한 정의는 다양하게 정의되고 있지만

일반적으로 암호자산 또는 디지털 자산으로도 불린다.
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2021년 3월 특정금융정보법을 통해 한국에서는 가상자

산에 대한 정의와 시장규제에 대한 내용이 처음으로

규정되었다. 특정금융정보법에 따르면 경제적인 가치

를 지니고 있고 전자적으로 타인과 거래와 이전이 가

능한 전자적 증표를 가상자산으로 정의하고 있다[10].

이렇게 가상자산에 대해 법령을 통해 정의되었으나,

아직까지는 가상자산에 대한 안정적인 투자생태계 조

성과 실물자산과의 연계를 위해서는 더 명확하고 구제

적으로 가상자산에 대한 정의 보완과 정책적 합의 등

이 필요하다고 할 수 있다[5, 20]. 가상자산에 대한 투

자를 제도권으로 이미 편입시킨 영국과 스위스 등 몇

몇 선진국과 경제협력개발기구, 국제증권감독기구에서

는 가상자산을 교환토큰, 유틸리티토큰 및 증권형토큰

으로 분류하고 있다[8]. 먼저, 교환토큰은 지급형 가상

자산으로 비트코인과 같은 가상화폐가 대표적으로, 유

통과 교환을 목적으로 한 가상자산이다. 유틸리티토큰

은 특정한 서비스나 제품을 이용하는데 사용하는 가상

자산으로, 특정 네트워크 상에서 이용할 목적으로 발

행되며 주로 네트워크 게임에서 유틸리티토큰을 발행

하고 있다. 마지막으로 자산형 가상자산인 증권형토큰

이 있는데, 국가에 따라서 증권거래법 규제의 대상이

되고 있다. 또한, 가상자산이 발행되는 형태에 따라 분

류도 되고 있는데 채굴형 또는 비채굴형 및 선채굴형

이 있다. 대표적인 채굴형 가상자산으로는 비트코인이

있다. 대부분의 교환형 가상자산들이 이러한 채굴의

방식으로 발행된다. 반면에 비채굴형 가상자산은 가상

자산의 발행자가 가상자산을 판매한 후 이를 사용할

수 있도록 유효화 하는 방식이고, 선채굴형 가상자산

은 가상자산의 발행자가 투자자들에게 자금을 조달받

기 위한 방법으로 먼저 가상자산 일부분을 채굴한 후

미리 판매하는 방식이다. 주로 유틸리티토큰과 증권형

토큰이 비채굴형 방식으로 발생된다. 이러한 이유로

가상자산에 대한 법률의 제정이나 회계처리 기준에 대

해 논의할 때, 가상자산을 단일개념으로 생각하고 논

의하는 것보다 보유 목적이나 발행 형태 또는 이에 따

른 영향력 등을 종합적으로 판단하여 논의되어야 하는

실정이다.

2. 가상자산 평가기준

가상자산 투자는 가상자산의 대중적 인지도나 성장

가능성 등을 고려한 투자가 대부분으로 투자자들이 투

자한 가상자산이 지속적으로 인지도가 높아지고 성장

가능성에 대해 많은 다른 투자자들의 공감대가 형성되

는 경우에는 수익발생을 예상해 볼 수 있다 하지만, 가

상자산에 대한 위험성이 높기 때문에 가상자산에 대한

투자는 매우 위험성이 높다[17]. 이러한 사회경제적인

영향과 인식으로 인해 가상자산에 대한 명확한 평가기

준에 대해 연구를 해왔으나, 가상화폐로 대표되는 가

상자산이 실물자산으로의 확장보다는 잠재적인 성장가

능성을 가진 무형자산으로 대부분의 투자가 이뤄지기

때문에 일반적으로 통용되는 평가기준은 아직 없는 실

정이다[19]. 그러나, 민간 또는 학계 중심으로 가상자

산 투자자들의 수요를 만족시키기 위해 여러 평가기준

을 설정하여 가상자산에 대한 객관적 또는 주관적인

평가를 실시 한 후 이 결과를 투자자들에게 제공하기

도 하고 있다. 특히, 쟁글의 경우 가상화폐에 특화된

가상자산 평가기업으로 쟁글 XCR이라는 평가방법을

통해 가상화폐의 신용평가를 수행하고 가상자산 투자

자들는 이를 통해 실사 또는 감사 리포트를 얻을 수

있고, 총 6개의 평가항목을 통해 가상자산에 대한 리포

트를 제공하고 있다. 한국 학계에서 연구되는 평가기

준은 (사)블록체인학회에서 제시한 분석평가기준 가이

드라인이 대표적이다. 블록체인 투자자들의 정확한 투

자판단에 도움을 주고 산업의 건강한 발전과 육성을

위해 도출된 이 평가기준은 토큰구조, 비즈니스 모델,

조직 및 기술의 4개 평가영역에서 총 10개 영역으로

세분화하여 평가기준을 도출해 냈다. 아래의 <표 1>

은 (사)블록체인학회에서 제시한 분석평가기준의 세부

지표이다.

구분 평가영역 세부항목

토큰구조
내재되어 있는 잠재력과

건전성
토큰디자인,
토큰세일즈

비즈니스
모델

시장성과 경쟁우위
사장성, 경쟁력,
성장성

조직
조직의역량, 준비상태및

사업적 도덕성

조직역량,
수행역량,
도덕성역량

기술
핵심기술, 안전성 및

확장성

핵심기술,
플랫폼/인프라,
응용기술

표 1. 블록체인 분석 평가기준
Table 1. Blockchain Analysis Evaluation Criteria
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Ⅲ. 연구가설

1. 비즈니스모델

가상자산투자에서 투자자들에게 가장 중요한 고려

사항은 투자자들이 선택한 가상자산 투자의 성공일 것

이다[3, 24]. 또한, 가상자산의 성장성에 대한 명확한

평가 역시 가상자산에 대한 투자에 있어 매우 중요한

요소라고 할 수 있다[4, 14]. 특히, 가상자산의 시장성

과 경쟁력에 대한 판단은 가상자산투자의 성공가능성

을 미리 예상해 볼 수 있는 매우 중요한 요소라고 할

수 있다. 즉, 가상자산의 사업구조나 시장성 또는 경쟁

력과 성장성은 가상자산투자를 통해 미래의 수익을 창

출하기 원하는 투자자들에게 매우 직접적인 투자기준

이 될 수 있다고 할 수 있다. 특히, 가상자산의 지속가

능성을 판단할 수 있고, 투자자들의 자금확보 구조나

보안 등과 관련된 토큰구조는 가상자산에 대한 투자를

고려할 때 투자자들이 확인해야만 하는 매우 기본적인

요인이라고 할 수 있다. 따라서, 비즈니스 모델은 조직

이나 기술에 비해 가상자산의 실제적인 경쟁력을 파악

할 수 있게 해주는 투자요인이라고 생각해 볼 수 있고,

비즈니스 모델 중에서 토큰구조가 가장 중요한 기준으

로 생각할 수 있다. 아래의 가설을 통해 이를 검증하고

자 한다.

H1a: 가상자산의 가장 중요한 투자결정요인은 비즈

니스 모델이다.

H1b: 가상자산의 가장 중요한 투자결정요인은 비즈

니스 모델 중 토큰 구조이다.

2. 조직

가상자산투자는 투자자들의 많은 관심에도 불구하

고 경영진 또는 조직의 역량이나 도덕성으로 인한 사

고가 끊임없이 발생하고 있다. 그러나, 가상자산에 대

한 이러한 사건사고에도 불구하고 여전히 가상자산 투

자에 많은 투자자들이 관심을 가지고 있고, 가상자산

시장의 향후 발전가능성에 대해 긍정적인 측면이 더

많다고 여겨지고 있다[12, 13]. 특히, 가상자산에 대한

투자를 고려하고 있는 경우 조직에 대한 평가를 통해

가상자산의 안정성에 대한 판단을 하고, 이를 통해 투

자자들은 가상자산투자 시 발생할 위험에 대한 판단을

할 수 있을 것이다. 또한, 조직역량을 통해 가상자산

생태계에 대한 이해도를 판단하고 위기관리의 능력을

가늠한다면, 가상자산 투자자들이 투자하고자 하는 가

상자산의 자생력에 대한 기초적인 판단도 할 수 있을

것이다. 이는 가상자산 투자자들이 투자의사를 결정할

때, 높은 수익률보다 안정적이고 장기적인 가치를 더

높게 고려하는 경우를 생각할 때 반드시 확인이 필요

한 요인이라고 할 수 있을 것이다. 따라서, 가상자산

투자자들이 무형의 가치를 가지고 있는 가상자산에 대

한 투자결정 시 안정성을 중요한 요인으로 생각한다고

했을 때, 조직역량에 대한 고려가 반드시 필요하고 조

직의 자생력 기초여부가 매우 중요한 판단기준이라고

고려해 볼 수 있다. 따라서, 다음과 같은 가설로 이를

검증하고자 한다.

H2a: 가상자산의 가장 중요한 투자결정요인은 조직

이다.

H2b: 가상자산의 가장 중요한 투자결정요인은 조직

중 조직역량이다.

3. 기술

가상자산이 가진 비즈니스 모델이나 조직도 매우

중요한 부분이므로 확인해야만 하는 요인이지만 이는

결국 기술에 대한 이해와 구현 능력이 뒷받침되어야만

중요성이 부각될 수 있을 것이다[21]. 즉, 기술은 가상

자산 투자자들에게 해당 가상자산이 투자대상으로의

역할을 다할 수 있는지에 대한 기본적인 판단을 해야

만 한다[1, 15]. 가상자산이 분산합의나 분산원장 기술

에 대한 경쟁력이 있고, 이를 안전하고 효율적으로 운

영할 수 있는 플랫폼/인프라가 잘 구축되어 있는지 또

는 이에 따른 생태계 확산을 준비하는데 기술적인 능

력을 보유하고 있는지도 매우 중요한 관심사일 것이다.

특히, 분산기술, 보안성 기술이나 암호기술에 대한 정

보는 가상자산의 핵심기술로 가상자산의 안정성과 응

용 확장성을 판단하는데 매우 중요한 영역이라고 할

수 있다[7]. 또한, 안정적인 가상자산에 대한 투자를 위

해서는 지갑 플랫폼, 암호화폐 플랫폼 기술 등 여러 핵

심기술이 필요하고 기술안정성과 향후 확장 가능성이

우선인 투자자의 경우 이에 대한 판단이 먼저 일 것이

다. 따라서, 가상자산 투자자들이 투자를 결정할 때 기

술 안정성을 중요하게 고려한다면, 기술을 매우 중요

한 영역으로 생각할 것이고 특히 핵심기술에 매우 중

요한 관심을 가질 것이고 생각해볼 수 있다. 이를 다음
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의 가설을 통해 검증하고자 한다.

H3a: 가상자산의 가장 중요한 투자결정요인은 기술

이다.

H3b: 가상자산의 가장 중요한 투자결정요인은 기술

중 핵심기술이다.

Ⅳ. 실증분석

1. 분석방법

본 연구는 가상자산의 중요한 투자요인을 판별하기

위해 AHP 방법론을 이용하였다[26]. AHP 방법론은

평가요인과 대안을 계층구조로 인식하고 이들 중 최적

의 대안을 선택하는 방법으로 분석을 실시한다[16]. 즉,

여러 요인들의 우선순위를 파악하기 위해 전체 요인들

을 하나의 계층에서 쌍대비교를 실시한다. 일반적으로

AHP 방법론은 20개를 초과하는 평가기준이 있을 때

유용한 의사결정을 도출해 낼 수 있다고 알려져 있다.

이러한 절차를 통해 산출된 측정값들의 비교를 통해

가설을 검증한다. AHP방법론은 먼저 식(1)과 같이 일

관성 지수(Consistency Index)를 도출 한 후, 식(2)와

같이 Random Index로 나눈 C.R(Consistency Ratio)를

통하여 신뢰성을 판단하게 된다. AHP 방법론은 여러

요인들의 우선순위를 판단하거나 그 기준을 살펴보기

위해 많은 연구에서 이용되고 있고, 여러 가지 대안 중

에서 우선순위를 파악하여 최선의 대안을 선택하는데

중요한 지표로 사용될 수 있어서 새로운 기술을 도입

하는 경우 등에서 촉진과 저해에 영향을 미치는 요인

들을 측정하기 위한 중요한 지표를 제시하는 연구 중

심으로 널리 활용되고 있다.

CI=(λ_max-n)/(n-1) (1)

CR=CI/RI (2)

2. 분석결과

본 연구를 위해서 9점척도를 사용했고 이를 통해 쌍

대비교를 실시하였다. 가상자산 투자경험이 있는 개인

투자자 36명을 대상으로 설문을 실시하였고, 결측치가

존재하는 설문과 설문의 일관성에 대한 지표인 C.R이

기준치 이하인 7개의 설문을 제외한 총 29개의 설문결

과를 분석에 이용하였다. AHP 분석결과는 <그림 1>과

같다. 먼저, 가상자산 투자요인을 구성하는 영역 별 분

석결과는 비즈니스모델(0.449), 기술(0.406), 조직(0.145)

순으로 중요도가 높게 나타났다. 즉, 가상자산 투자자

들은 가상자산의 시장성, 경쟁력 또는 향후 성장가능성

등을 판단할 수 있는 비즈니스 모델에 주로 관심을 가

지고, 이를 중요하게 고려하여 투자에 대한 의사결정을

한다고 할 수 있다. 반면에 가상자산을 운영하고 있는

조직에 대해서는 상대적으로 낮은 중요도가 도출되었

는데 이는 많은 투자자들이 가상자산에 대한 투자 시

안정성보다는 수익성이 더 중요한 판단기준으로 작용

하고 있다는 점을 시사한다고 할 수 있다.

다음으로 각 영역의 분석결과를 살펴보면, 먼저 비즈

니스 모델영역에서는 시장성(0.476), 토큰구조(0.327),

성장성(0.135), 경쟁력(0.062) 순으로 중요도가 높았다.

이는 가상자산 투자자들은 가상자산의 비즈니스 모델

을 판단하는데 있어, 가상자산이 미래의 높은 투자수익

을 기대할 수 있는 시장성을 고려한 투자를 하고 있음

을 알 수 있게 해준다. 조직측면에서는 수행역량

(0.485), 조직역량(0.386), 도덕성역량(0.129) 순으로 중

요도가 높았는데, 이를 통해 가상자산 투자자들은 조직

영역에서는 가상자산을 운영하는 조직의 역량을 매우

중요하게 생각하고 있지만 반면에 도덕성에 대해서는

매우 관심이 적다는 사실을 시사한다. 마지막으로 기술

영역에서는 핵심기술(0.638), 플랫폼/인프라(0.107), 응

용/관리기술(0.098) 순으로 중요도가 도출되었다. 이는

가상자산에 투자하고 있는 투자자들 대부분이 무형의

핵심기술을 가상자산을 판단하는데 매우 중요하게 생

각하고 있고 현물자산 평가 시 실제 현물에 대한 판단

을 하는 것처럼 가상자산에 있어서는 핵심기술을 매우

큰 경쟁력이라고 생각하고 있음을 시사한다.

다음으로 각 영역의 가중치에 지역가중치를 반영한

10개 요인 전체의 중요도 순위에 대한 분석결과는 <표

2>와 같다. 가상자산 투자요인 중에서 중요도가 높은

요인은 핵심기술(0.259), 시장성(0.214), 토큰구조(0.147)

순으로 나타났다. 즉, 가상자산에 투자하는 투자자들은

가상자산에 대해 가상자산의 시장성이나 독점 또는 유

일한 핵심기술에 대해 중요성을 느끼고 있다. 반면에,

도덕성 역량(0.019), 경쟁력(0.028), 응용 및 관리기술

(0.040)이 상대적으로 덜 중요한 판단기준으로 나타났

다. 이는 가상자산 운용조직이 어느 정도 역량이 있고

관리능력을 가지고 있는지에 대해서는 큰 관심이 없다

는 점을 시사한다.
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영역
가중
치

순
위

요인
지역
가중치

전역
가중
치

요별
순위

전체
순위

비즈
니스
모델

0.449 1

토큰구조 0.327 0.147 2 3

시장성 0.476 0.214 1 2

경쟁력 0.062 0.028 4 9

성장성 0.135 0.061 3 6

조직 0.145 3
조직역량 0.386 0.056 2 7

수행역량 0.485 0.070 1 5
도덕성역량 0.129 0.019 3 10

기술 0.406 2

핵심기술 0.638 0.259 1 1

플랫폼/인프
라

0.264 0.107 2 4

응용 및
관리기술

0.098 0.040 3 8

합계 1.000 - - - 1.000 - -

표 2. AHP 분석결과
Table 2. AHP analysis result

AHP 분석결과를 통해 각 가설에 대한 검증결과는

아래의 <표 2>와 같다. 가상자산 투자요인의 각 영역

의 중요도 순위는 비즈니스 모델 > 기술 > 조직의 순

으로 비즈니스 모델이 가장 중요한 투자요인이라는

H1a를 채택하였고, H2a와 H3a는 기각하였다. 즉, 가상

자산 투자자들은 가상자산의 시장성과 토큰구조나 성

장성을 매우 중요한 요인으로 판단하고 있고, 가상자산

을 운영하는 조직 또는 경영진의 능력이나 도덕성에 대

해서는 크게 중요하다고 생각하고 있지 않음을 알 수

있다. 비즈니스 모델의 중요도 순위는 시장성 > 토큰구

조 > 성장성 > 경쟁력 순으로 성장성의 중요도가 가장

낮아서 가설 H1b는 기각되었다. 즉, 가상자산 투자자들

은 투자하고자 하는 가상자산의 현재 목표시장에서의

경쟁력이 매우 중요하지만, 다른 시장으로 가상자산이

확대되는 것에 대해서는 관심이 매우 적다는 점을 알

수 있다. 조직영역의 중요도 순위는 수행역량 > 조직역

량 > 도덕성역량 순으로 조직역량이 가장 중요하고 생

각했던 가설 H2b를 기각하였다. 이를 통해 가상자산 투

자자들은 조직과 조직구성원이 가상자산 생태계에 대

한 이해도에 대해 중요하게 생각하는 것 이상으로 이들

이 안정적으로 사업을 수행할 수 있는 수행역량을 더욱

더 중요하게 생각하고 있다는 점을 말해준다. 마지막으

로 기술영역의 중요도 순위는 핵심기술 > 플랫폼/인프

라 > 응용및 관리기술 순으로 핵심기술이 가장 중요할

것이라는 가설 H3b를 채택하였다. 즉, 가상자산 투자자

들은 가상자산이 가지고 있는 분산원장 기술이나 보안/

암호 기술과 같은 핵심기술에 대한 중요성을 인지하고

있고, 투자 시 가상자산이 가지고 있는 핵심기술에 대

한 고려를 하고 있다는 점을 알 수 있다.

그림 1. 가상자산 투자의사결정요인 분석결과
Figure 1. Virtual Asset Investment Decision Factor Analysis Results

가설 우선순위 결과

H1a 비즈니스 모델 > 기술 > 조직 채택

H1b 시장성 > 토큰구조 > 성장성 >
경쟁력 기각

H2a 비즈니스 모델 > 기술 > 조직 기각

H2b 조직역량 > 수행역량 > 도덕성역량 기각

H3a 비즈니스 모델 > 기술 > 조직 기각

H3b 핵심기술 > 플랫폼/인프라 > 응용
및 관리기술 채택

표 3. 가설검증 결과
Table 3. Result of Hypothesis verification
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Ⅴ. 결 론

가상자산 투자시장의 투자규모가 국내에서만 55조

에 이르고 증권형 토큰과 같이 실물경제로의 확장도

이뤄지고 있고 정부차원에서도 투자의 한 형태로 인

정받아 나가고 있기 때문에, 앞으로 가상자산에 대한

투자 시 성공적인 투자를 할 수 있는 다양한 가상자

산 투자요인의 개발이 요구되고 있는 상황이다. 즉,

현재에도 계속되고 있는 가상자산 투자자들의 무분별

한 투자에 대한 근본적인 변화가 필요한 상황이라고

할 수 있기 때문에, 가상자산 투자의사결정 시 영향을

미치고 있는 많은 투자요인들의 중요도에 대한 명확

한 기준을 제시함으로써 가상자산 투자자들에게 가상

자산 투자에 대한 적정성 확보, 가상자산 운영조직에

게는 투자유치전략수립 시 중요하게 다뤄야 할 요인

에 대한 다양한 연구가 필요한 시기라고 할 수 있다.

이를 위해 본 연구는 블록체인 분석평가기준을 활용

하여 가상자산 투자 시 고려하고 있는 중요한 요인의

우선순위를 제시하였다는 점에서 그간 연구에서 관심

을 가지지 못했던 보다 직접적이고 시의성 있는 연구

결과를 도출해 냈다고 할 수 있다.

본 연구를 통해 가상자산 투자 시 투자자들이 중요

하게 고려하는 투자요인을 도출해 낼 수 있었다. 첫

째, 가상자산 투자 시 가상자산의 핵심적인 영역으로

비즈니스 모델을 고려하고 있었다. 이는 가상자산 투

자 시 투자자들이 고려할 수 있는 가상자산의 시장성

과 다른 가상자산에 대비한 경쟁우위를 객관적으로

판단할 수 있는 정보가 제공될 필요가 있다는 점을

시사한다. 가상자산은 실물자산에 비해 정보에 의한

객관적인 판단보다는 투자자들의 주관적인 판단에 의

존할 수 밖에 없는 상황으로 이미 객관적으로 확인할

수 있는 조직영역이나 기술영역에 비해 주관적인 판

단이 필요하다는 측면에서 투자자들에게 매우 중요하

다고 할 수 있다. 특히, 토큰구조에 대한 중요도가 가

장 높았다는 점은 가상자산 투자자들이 이제는 되도

록 객관적인 지표를 통해 투자하고자 하는 경향이 있

음도 말해준다고 할 수 있다. 둘째, 조직영역에서 가

상자산 투자자들은 수행역량에 크게 의존하고 있다.

즉, 가상자산 투자자들은 투자 여부에 대한 판단 시

조직의 역량도 중요하지만 안정적인 비즈니스를 수행

하기 위해 얼마나 준비하였는지가 더 중요한 관심사

라고 할 수 있다. 이는 아직까지도 가상자산시장에 참

여한 기업들의 조직구성원이 가상자산에 대한 전문성

을 강조하고 있지만, 실제 투자자들은 전문성보다는

안정적으로 비즈니스를 영위해나가기 위해 얼마나 준

비했는지 또는 안정된 조직을 가지고 있는지에 더 많

은 관심을 가지고 있음을 의미한다. 마지막으로 기술

영역에서는 핵심기술이 압도적으로 중요하다는 점을

확인할 수 있었다. 즉, 가상자산 투자자들은 성공한

가상자산의 사례를 통해 핵심기술을 보유한 가상자산

이 성장성과 수익성이 높았다는 점을 인지하고 있고,

가상자산 투자 시 이에 대한 중요성을 잘 이해하고

있다는 점을 확인할 수 있었다.

본 연구결과를 통해 가상자산시장 활성화와 투자자

들에게 필요한 시사점은 다음과 같다. 첫째, 가상자산

투자자들이 가상자산에 대한 객관적이고 높은 판단을

할 수 있는 계량적인 판단기준과 계량적인 판단기준

에 부합한 투자에도 실패하는 경우 실패를 최소화할

수 있는 정책마련이 필요하다. 이를 통해 가상자산에

대한 투자가 묻지마 투자로 변질되지 않고, 창의적인

비즈니스를 통한 건전하고 가치 있는 투자시장으로

거듭날 수 있도록 유도하여야 할 것이다. 둘째, 다양

한 핵심기술을 활용한 가상자산 비즈니스가 지속적으

로 성장할 수 있도록 다양한 지원이 필요하다고 할

수 있다. 해외 가상자산 투자시장과는 다르게 국내 가

상자산 투자시장은 창의성, 핵심기술 또는 성장성보다

는 이미지에 대한 투자가 성행하고 있다. 따라서, 국

내 가상자산시장에도 객관적인 가상자산 분석서비스

시장이 활성화될 수 있도록 제도적인 지원이 필요하

다는 점을 시사한다.

Ⅵ. 한계점

본 연구를 통해 가상자산에 대한 투자 시 중요하게

고려하고 있는 투자요인을 확인하였지만, 가상자산에

대한 투자요인은 보다 다양하게 세분화되어 있다. 또

한 연구자에 따라 다양한 투자의사에 영향을 미치는

요인들을 제시하고 있다. 따라서 이 연구는 다음의 한

계점을 가지고 있다. 첫째, 10개의 투자요인을 비즈니

스모델, 조직, 기술영역으로 분류하여 분석하였으나,

가상자산에 대해 투자할 때 다양한 요인이 여러 상황

에서 영향을 미칠 수 있을 것이다. 따라서 새로운 요
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인을 포함하여 분류하고 우선순위를 찾아본다면 더욱

더 정교한 결과를 얻을 수 있을 것이다. 둘째, 블록체

인협회에서 제시한 블록체인 분석평가기준 가이드라

인 V2로 일반화하여 분석하였기 때문에 다른 연구자

들의 연구결과가 누락되어 있다고 할 수 있다. 따라서

위에서 제시한 한계점을 참고하고 추가요인을 포함하

여 연구한다면 보다 구체적인 가상자산 투자요인을

찾아낼 수 있을 것이라고 생각한다.
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